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Executive Summary

Mit der erfolgreichen Bekdmpfung der hohen Inflation
und dem Start der Zinswende durch die EZB hat sich
die aktuelle Stabilitédtslage des Finanzsystems weiter
verbessert. Die Finanzinstitutionen haben in den her-
ausfordernden letzten Jahren ihre Widerstandsfahig-
keit unter Beweis gestellt. Der Versicherungssektor hat
sich als sehr robust erwiesen.

Auch weiterhin sind die mittelfristigen Risiken im
Finanzsystem aber erhoht. Die schweren geopoliti-
schen Konflikte, die Wachstumsschwiche in Deutsch-
land und im Euroraum sowie die hohe Unsicherheit

liber die weitere makrofinanzielle Entwicklung blei-
ben wichtige Risikotreiber. Vor allem das Risiko von
abrupten Preiskorrekturen an den Finanzmadrkten ist
nach wie vor hoch.

In der makroprudenziellen Aufsicht liegt ein Fokus der-
zeit auf einem moglichen Reformbedarfim Nicht-Ban-
ken-Finanzintermediations-(NBFI-)Sektor. Der aktuel-
len Diskussion um den makroprudenziellen Rahmen
fiir NBFIs ist in der aktuellen Ausgabe ein Fokuskapi-
tel gewidmet, das die spezifische Perspektive von Versi-
cherungssektor und Versicherungsaufsicht beleuchtet.
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1. Stabilitatslage des Finanzsystems

Die aktuelle Stabilititslage des deutschen und
europiischen Finanzsystems hat sich verbessert.
Die Inflation in Deutschland und dem Euroraum ist
weiter zurlickgegangen (s. Abb. 1). Die Riickfiihrung
der hohen Inflationsraten der Jahre 2022 und 2023 ist
dabei ohne schwere Rezession gelungen. Auch wenn
das Inflationsziel noch nicht ganz erreicht ist, hat die
EZB mitihrer ersten Leitzinssenkung im Juni die Zins-
wende im Euroraum eingeleitet. Weitere Zinssenkun-
gen der EZB werden fiir die ndchsten Monate erwartet,
und auch in den USA wird die US-Zentralbank Fed im
September aller Voraussicht nach mit Zinssenkungen
beginnen.!

Grofdere externe Belastungsfaktoren fiir das Finanzsys-
tem sind in den letzten Monaten ausgeblieben. Zwar
war Anfang August eine kurze Episode starker Kursein-
briiche an den internationalen Aktienmaérkten zu ver-
zeichnen (s. Abb. 2). Die Kursverluste konnten jedoch
in kurzer Zeit wieder aufgeholt werden. Die Stressin-
dikatoren fiir das Finanzsystem bleiben entspannt (vgl.
Abb. 3).

1 Fir eine detaillierte Analyse der aktuellen Entwicklungen in der
Gesamtwirtschaft und an den Finanzmarkten vgl. die Ausgabe
August 2024 der GDV Economics & Finance Perspectives.

Inflation auf dem niedrigsten Stand seit 2021
Abbildung 1- Jahrliche Inflationsrate, %
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Anmerkung: Die Inflationsrate fir Deutschland bezieht sich auf den
nationalen Verbraucherpreisindex.

Quelle: LSEG Datastream

Aktienmarkteinbruch mit schneller Erholung

Abbildung 2 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. August
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Dementsprechend konstatieren die makropru-
denziellen Aufseher in ihren jiingsten Berichten,
dass sich das Finanzsystem angesichts der her-
ausfordernden Rahmenbedingungen der letz-
ten Jahre als widerstandsfihig gezeigt hat. Die
seit dem abrupten Zinsanstieg 2022 deutlich restrik-
tiveren Finanzierungsbedingungen wurden bisher
gut bewdltigt. In ihren im Juli 2024 verdffentlichten

Stressindikatoren fiir Finanzsystem entspannt
Abbildung 3 - Composite Indicator for Systemic Stress (CISS) der EZB
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Quelle: LSEG Datastream, eigene Darstellung


https://www.gdv.de/resource/blob/182072/2764b9d9706e26c7355135fa41339552/economics-finance-perspectives-august-2024-freie-bahn-fuer-zinssenkungen-download-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/182072/2764b9d9706e26c7355135fa41339552/economics-finance-perspectives-august-2024-freie-bahn-fuer-zinssenkungen-download-data.pdf
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Jahresberichten betonen dies gleichermafden der Euro-
piische Ausschuss fiir Systemrisiken (European Sys-
temic Risk Board — ESRB) fiir das europdische Finanz-
system und der Ausschuss fiir Finanzstabilitit (AEFS)

fiir das deutsche Finanzsystem. Ebenfalls im Juli 2024

hat der Internationale Wahrungsfonds (IWF) in seinen

Ergebnisberichten zu den diesjdhrigen Artikel IV-Kon-
sultationen? mit Deutschland und dem Euroraum die

verbesserte Stabilitédtslage des deutschen bzw. europé-
ischen Finanzsystems festgestellt.

Entwarnungim Hinblick auf systemische Risiken
kann damit aber nicht gegeben werden. Auch wei-
terhin bleiben die Finanzstabilititsrisiken erh6ht. Wah-
rend sich die kurzfristigen Risiken liberwiegend ent-
spannt haben, haben sich die mittelfristigen Tail-Ri-
siken zum Teil sogar erhoht. Alle Akteure im Finanz-
system - Politik, Aufseher und Finanzinstitutionen
-stehen damit weiterhin vor grof3en Herausforderungen.

Die Fokusbereiche der makroprudenziellen Aufsicht
sind dabei weitgehend unverdndert geblieben:

- GeopolitischeRisiken, Wachstumsschwicheund
hohe makrookonomische Unsicherheit:
Die Gefahr einer Ausweitung der geopolitischen
Konflikte, etwa im Nahen Osten, mit substanziel-
len negativen makro6konomischen Implikationen
u. a. zu Wirtschaftswachstum, Lieferketten, Markt-
vertrauen und Inflation bleibt hoch. Angesichts
der wirtschaftspolitischen Pline einer zweiten
Trump-Regierung ist auch die US-Prasidentschafts-
wahl fiir Europa und die Weltwirtschaft mit einem
hohen politischen Risiko verbunden. Vor diesem
Hintergrund bleibt die Unsicherheit {iber die wei-
tere wirtschaftliche Entwicklung derzeit ungewdhn-
lich hoch. Verschirft werden die makro6komischen
Risiken durch die derzeitige Wachstumsschwiche
in Deutschland und im Euroraum und strukturell
gesunkene Wachstumspotenziale, u. a. durch den
fortschreitenden demografischen Wandel und die
zunehmenden Biirokratielasten.

- Hohe Verschuldungsniveaus:
Sowohl der private als auch der 6ffentliche Sektor
weisen derzeit eine historisch hohe Verschuldung
auf. Das andauernd hohe Zinsniveau ist dement-
sprechend fiir viele Schuldner mit grofsen Belas-
tungen verbunden. Im Unternehmenssektor ist die
Kreditqualitit gesunken, Ausfille nehmen zu. Fiir

2 GemaB Art. IV des Ubereinkommens tber den IWF fihrt der IWF mit allen

seinen Mitgliedern jahrliche Konsultationen zu deren Wirtschafts- und
Finanzpolitik durch und verdffentlicht dazu Landerberichte.

den Bereich der Nicht-Banken-Finanzintermedia-
tion sorgen sich die Aufseher um ein iibermafiiges
Leverage bei einigen Akteuren (vgl. auch Kapitel 3).
Fiir den 6ffentlichen Sektor stellen sich erneut Fra-
gen der Schuldentragfihigkeit.3

- Gefahr abrupter Preiskorrekturen an

den Finanzmairkten:

Die Bewertungsniveaus an den Aktienmaérkten sind
weiterhin sehr hoch. Sie spiegeln positive Zukunfts-
erwartungen wider, etwa im Hinblick auf die Chan-
cen der KI-Entwicklung, und vernachléssigen wich-
tige Downside-Risiken. Ungeordnete Preiskorrek-
turen, beispielsweise ausgeldst durch einen geo-
politischen Schock oder eine Erwartungskorrektur
zu KI-Geschéaftsmodellen, sind weiterhin ein zen-
trales Risiko. Die kurzzeitigen Preisstiirze an den
globalen Aktienméirkten Anfang August, ausgeldst
u. a. durch unerwartet schwache US-Arbeitsmarkt-
daten, konnen hier als weitere Warnung angesehen
werden. Die Europdische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbeh6rde ESMA konstatiert in ihrem Ende
August 2024 verdffentlichten zweiten Risk Monito-
ring Report fiir 2024 hohe Risiken fiir die EU-Finanz-
markte und eine hohe Empfindlichkeit der Mirkte
gegeniiber gesamtwirtschaftlichen und politischen
Entwicklungen.

- Einbufen bei Gewerbeimmobilien:

Aufgrund einer Kombination aus zyklischen und
strukturellen Faktoren wie verstirktes Homeoffice
und mehr eCommerce haben sich die restriktiveren
Finanzierungsbedingungen besonders stark auf den
Gewerbeimmobiliensektor ausgewirkt und zu sub-
stanziellen systemischen Risiken gefiihrt. So iden-
tifiziert der AFS fiir das deutsche Finanzsystem seit
Mitte 2023 eine zunehmende Materialisierung von
Gewerbeimmobilienrisiken und eine weitere Erho-
hung der systemischen Risiken und Verwundbarkei-
ten in diesem Bereich.

Durch die Aufsichtsreformen der letzten Jahre und
die Anstrengungen der Finanzinstitutionen haben
die Verwundbarkeiten gegeniiber den systemi-
schen Risiken abgenommen, die Widerstandsfiahig-
keit ist in vielen Bereichen angestiegen. Positiv ver-
merkt wird etwa die gute Kapitalausstattung von Ban-
ken und Versicherern. Die systemischen Risiken blei-
ben aber substanziell. Weiterer Handlungsbedarf zur
Adressierung von Verwundbarkeiten wird u. a. im

8 Vgl. die Textbox ,Schuldentragfahigkeit von Staaten und Finanzstabilitat”

in der Ausgabe Q2/2024 der Financial Stability Perspectives, S. 6.



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ar/2024/esrb.ar2023~b50f419dab.de.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ar/2024/esrb.ar2023~b50f419dab.de.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ar/2024/esrb.ar2023~b50f419dab.de.pdf
https://www.afs-bund.de/afs/Content/DE/Downloads/AFS-Berichte/afs-bericht-11.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/07/17/Germany-2024-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-552080
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/07/29/Euro-Area-Policies-2024-Annual-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-552578?cid=em-COM-123-48815
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/markets-increasingly-sensitive-after-strong-performance-early-2024
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/markets-increasingly-sensitive-after-strong-performance-early-2024
https://www.gdv.de/resource/blob/177788/83e452f133f586c16d52c34d4491e2d0/download-financial-stability-perspectives-q2-2024-data.pdf
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Systemische Risiken bleiben hoch Nicht-Banken-Finanzintermediations-(NBFI)-Sektor
Abbildung 4 - ESRB Risikobeurteilung fir das EU-Finanzsystem gesehen (s. dazu Kapitel 3).
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Wodurch entstehen Systemrisiken?

1. Langer andauernde Phase mit niedrigem Wirtschaftswachstum
und unerwartet hoher Inflation belastet nichtfinanzielle Unter-
nehmen und private Haushalte

2. Ungeordnete, moglicherweise durch den Nichtbankensektor ver-
starkte Marktkorrekturen

3. Verschlechterung der Aktivaqualitéat und héhere Finanzierungsri-
siken im Bankensektor

4. Risiken im Wohn- und im Gewerbeimmobiliensektor

5. Erneute Bedenken in Bezug auf das Ausfallrisiko von Staaten und
die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung

6. Storung kritischer Finanzmarktinfrastrukturen einschlieBlich
zentraler Gegenparteien

Ubergreifende Finanzstabilitatsrisiken

e Systemweite Cyber-Sicherheitsvorfalle
e Klimabedingte Finanzstabilitatsrisiken
e Geopolitische Spannungen

® schwerwiegendes systemisches Risiko
erhohtes systemisches Risiko systemisches Risiko

Quelle: ESRB, eigene Darstellung

Fiir Europaidentifiziert der ESRB mit Blick auf die
nichsten drei Jahre sieben Hauptrisiken fiir die
Finanzstabilitit (s. Abb. 4).4

Zwei dieser Risiken - erstens eine langer andauernde

Phase geringen Wachstums und erhohter Inflation, die

die Verwundbarkeit von Unternehmen und privaten
Haushalten erh6ht, sowie zweitens ungeordnete Markt-
korrekturen, die durch Liquiditdtsengpédsse und Hebel-
finanzierungen verstarkt werden — werden als schwer-
wiegend bewertet. Potenzielle systemische Risiken in

Banken- und Immobiliensektor und im Hinblick auf
die Staatsschulden werden als erhoht eingestuft. Als

systemisches Risiko sieht der ESRB auch eine Stérung

kritischer Finanzmarktinfrastrukturen.

Als siebter Hauptrisikobereich kommen die sektoriiber-
greifenden Finanzstabilititsrisiken aus systemweiten
Cyber-Sicherheitsvorfillen, klimabedingten Risiken
sowie geopolitischen Spannungen hinzu.

4 Vgl. Jahresbericht 2023, Juli 2024, S. 10 ff.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ar/2024/esrb.ar2023~b50f419dab.de.pdf
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2. Stabilitatslage des Versicherungssektors

Die Versicherungswirtschaft erweist sich weiter-
hin als sehr stabil. In ihrem Finanzstabilititsbericht
vom Juni 2024 bescheinigt die EIOPA den européi-
schen Versicherern eine beachtliche Robustheit in
Zeiten des Wandels. Herausgestellt wird erneut
die solide Solvenzlage. Im Median sei die Solvenz-
quote der europdischen Lebensversicherer auf 243 %
im vierten Quartal 2023 angestiegen (Q4 2022: 232 %).
Bei den Nicht-Lebensversicherern liege sie unveran-
dert bei 215 %. Aufgrund der hoheren Kapitalertrige
habe sich 2023 die Profitabilitit der Versicherer ver-
bessert. Die Liquiditdtssituation der Versicherungs-
wirtschaft sei stabil geblieben. Fiir die deutschen Ver-
sicherer betont der Ausschuss fiir Finanzstabilitét in
seinem Jahresbericht vom Juli 2024 vor dem Hinter-
grund der gestiegenen Zinsen die weiterhin hohen Sol-
venzquoten®, und auch der IWF hebt in seinem dies-
jahrigen Deutschland-Bericht vom Juli 2024 die solide
Solvenzlage der Versicherer hervor.

Fiir die globale Versicherungswirtschaft hat die Inter-
nationale Vereinigung der Versicherungsaufsichts-

5 Fur Daten zu den Solvenzquoten der deutschen
Versicherer zum Jahresende 2023 vgl. die
Ausgabe Q2/2024 der Financial Stability Perspectives, S. 8.

Marktrisiken weiterhin hoch
Tabelle 1- EIOPA Risk Insurance Dashboard Juli 2024

Risiken Level Trend  Ausblick
1. Macrorisks mittel - -
2. Credit risks mittel - -
3. Market risks hoch - -
4.  Liquidity and funding risks mittel -> ->
5. Profitability and solvency risks mittel - -
6. Interlinkages and imbalances mittel - ->
7. Insurance (underwriting) risks mittel - ->
8. Market perceptions mittel - -
9. ESG-related risks mittel - A
10. Digitalisation and cyber risks mittel - A
® sehrhoch @ hoch mittel @ niedrig

Quelle: EIOPA, eigene Darstellung

behorden (IAIS) im Juli 2024 erste Ergebnisse ihrer
diesjdhrigen ,,Global Monitoring Exercise (GME)“ verof-
fentlicht, einem zentralen Element des internationalen
makroprudenziellen Rahmens fiir die Versicherungs-
wirtschaft.® Auf Basis der Daten zu Solvabilitit, Profita-
bilitdt und Liquiditédtslage der einbezogenen Versiche-
rer im Jahr 2023 konstatiert die IAIS eine weiterhin sta-
bile und gegentiber 2022 insgesamt leicht verbesserte
Lage fiir die globale Versicherungswirtschaft. Hervor-
gehoben wird, dass die Versicherer zur Sicherung einer
stabilen und resilienten Solvenz- und Liquiditatssitu-
ation zuséatzliche Mafdinahmen getroffen haben, dar-
unter Verbesserungen im Risikomanagement. Fiir die
anhand eines Indikatorensystems ermittelten ,,Syste-
mic Risk Scores” der Versicherer verzeichnet die IAIS
gegeniiber dem Wert fiir 2022 einen Anstieg, der auf die
Assetklasse illiquider, schwer zu bewertender Assets
zuriickgeht. Hier seien jedoch hauptséichlich Verdnde-
rungen in der Rechnungslegung ursichlich.

Angesichts des schwierigen Umfelds bleiben jedoch
auch fiir die Versicherer die Herausforderungen grof3
und die systemischen Risiken zum Teil erhoht.

Marktrisiken weiterhin Hauptsorge der EIOPA

In der Ende Juli verdffentlichten neuen Ausgabe
ihres vierteljdhrlichen Insurance Risk Dashboard
bewertet die EIOPA die aktuelle Risikolage der Ver-
sicherungswirtschaftals auf mittlerem Niveau und
weitgehend unverindert gegeniiber dem Vorquar-
tal (vgl. Tabelle 1).7 In neun der zehn Risikorubriken

6 Vgl. Global Insurance Market Report mid year Update 2024. Die
vorlaufigen GME-Ergebnisse 2024 basieren auf Daten der etwa
60 groBten internationalen Versicherer aus 18 Landern (,individual
insurer monitoring” (IIM)) sowie qualitativen Einschatzungen von
nationalen Aufsichtsbehoérden (,sector-wide monitoring” (SWM)),
die mehr als 90 % der globalen Beitragseinnahmen abdecken.

7 Das Insurance Risk Dashboard der EIOPA ist — zusammen mit
den Risk Dashboards der anderen europdischen Finanzauf-
sichtsbehdrden - ein wesentliches Element der kontinuierlichen
makroprudenziellen Uberwachung des européischen Finanzsystems
und gibt auf Basis eines umfangreichen Indikatorensysterms einen
Uberblick tiber die wichtigsten Risikobereiche des Versicherungs-
sektors. Die aktuelle Ausgabe beruht u. a. auf Solvency II-Daten
bis einschlieBlich Q1 2024. Dem Risikoausblick liegen qualitative
Risikoeinschatzungen der nationalen Aufseher in der EU zugrunde.



https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-june-2024_en
https://www.afs-bund.de/afs/Content/DE/Downloads/AFS-Berichte/afs-bericht-11.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/07/17/Germany-2024-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-552080
https://www.gdv.de/resource/blob/177788/83e452f133f586c16d52c34d4491e2d0/download-financial-stability-perspectives-q2-2024-data.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/assets/insurance-risk-dashboard/July-2024-EIOPA-Insurance-Risk-dashboard-.html
https://www.iaisweb.org/uploads/2024/07/Global-Insurance-Market-Report-mid-year-update-2024.pdf
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des Dashboards werden die Risiken als moderat ein-
gestuft. Die Marktrisiken der Versicherer werden wei-
terhin mit ,,hoch” (zweithdchste Risikostufe) bewertet.
Zugrunde liegen hier vor allem mogliche Verwundbar-
keiten aus Gewerbeimmobilienrisiken. Im Risikoaus-
blick auf die ndchsten 12 Monate wird ein Anstieg der
Digitalisierungs- und Cyberrisiken sowie der ESG-be-
zogenen Risiken erwartet. Fiir alle anderen Risikorub-
riken ist der Ausblick stabil.

Ein besonderes Augenmerk der makroprudenziel-
len Aufseher gilt derzeit auch im Versicherungsbe-
reich der geopolitischen Fragilitit und den damit
verbundenen Risiken u. a. im Hinblick auf die
makrookonomische Entwicklung. Auch klimabe-
zogene Risiken und Cyberrisiken bleiben weiter-
hin im Fokus. Unter Verweis auf die hohen versicher-
ten Schdden durch Naturgefahren im Jahr 2023 (global
ca. 100 Mrd. USD) verweist die EIOPA in ihrem Finanz-
stabilitdtsbericht auf die zunehmende Frequenz von
Naturkatastrophen und den Anstieg der daraus erwar-
teten Schdden und betont den Bedarf an kontinuierli-
chen Risikobewertungen und granularen Daten und
Risikomodellen fiir Naturgefahren. Im Hinblick auf
Cyberrisiken gilt eine besondere Sorge den Gefahren
aus hybriden geopolitischen Konflikten, denen durch
die aktuellen Initiativen zur Starkung von Cybersicher-
heitund operationaler Resilienz entgegengewirkt wird,
darunter die EU-Verordnung liber die digitale operati-
onale Resilienz im Finanzsektor (DORA).

Kapitalanlage: Rentenpapiere hoher Bonitét als
wichtigste Assetklasse

Durch den rapiden Zinsanstieg des Jahres 2022 nach
einer Dekade der Niedrigzinsen haben sich die Finanz-
marktgegebenheiten grundlegend verdndert. Die seit-
dem deutlich restriktiveren Finanzierungsbedingun-
gen haben die Kreditrisiken in vielen Bereichen erhoht.
Die Auswirkungen auf die Kapitalanlage der Versiche-
rer und die Uberwachung im Hinblick auf mégliche
systemische Risiken in diesem Bereich bilden weiter-
hin einen Schwerpunkt in der makroprudenziellen Auf-
sicht. Sobeinhaltet der EIOPA-Finanzstabilititsbericht
eine detaillierte quantitative Risikoanalyse zum Kapi-
talanlageverhalten der Versicherer im Jahr 2023.

Die Kapitalanlage der Versicherer zeichnet sich
dadurch aus, dass sie wesentlich durch das Ver-
sicherungsgeschiift, also die Ubernahme von
Versicherungsrisiken und die Gewihrleistung
der Erfiillbarkeit von Leistungsverpflichtungen
aus den Versicherungsvertrigen der Kunden,

bestimmt wird. Durch ein umfassendes und ausge-
feiltes Asset-Liability-Management werden die Kapi-
talanlagen auf der Aktivseite der Bilanz eng auf die
Leistungsverpflichtungen auf der Passivseite abge-
stimmt. Daraus folgt eine Langfrist- und Sicherheits-
orientierung, die sich verstetigend und stabilisierend
auf die Kapitalanlagepolitik der Versicherer auswirkt.
Dementsprechend legen die Versicherer traditionell
einen hohen Anteil ihres Portfolios in (meist langfris-
tige) Rentenpapiere hoher Bonitét an. So konstatiert die
EIOPA, dass die Portfolios der europdischen Versicherer
durch hoch geratete Bonds dominiert sind. Gegeniiber
dem Jahr 2022 sei die Assetstruktur der europaischen
Versicherer 2023 relativ stabil geblieben.

Fiir die deutschen Erstversicherer zeigen Zah-
len des GDV fiir 2023 einen Anteil von festver-
zinslichen Anlagen von iiber drei Viertel (76,5 %)
(s. Abb. 5 auf S. 8), eine leichte Reduktion gegeniiber
2022 (77,6 %). Aktienanlagen machen dagegen ledig-
lich einen Anteil von ca. 5 % (unverédndert zu 2022) aus.
Auf Beteiligungen (darunter auch Tochterunterneh-
men in der Versicherungsgruppe) entfielen 202311,7 %
(2022:10,4 %), auf direkte Immobilienanlagen 4,5 % der
Anlagen (unveridndert gegeniiber 2022).

Aufgrund der hohen Bedeutung von festverzinsli-
chen Anlagen profitieren die Versicherer im Hin-
blick aufihre Ertragskraft und Solvenz vom hohe-
ren Zinsniveau. Die durch den Zinsanstieg entstan-
denen stillen Lasten durch Wertverluste bei niedrig-
verzinslichen Alt-Papieren im Bestand bauen sich zwar
erst liber die Zeit ab. Schon heute profitieren die Versi-
cherer jedoch von einer deutlich héheren Neuanlage-
und Durchschnittsverzinsung des Rentenportfolios.
Dementsprechend stellt der Ausschuss fiir Finanzsta-
bilitit in seinem Jahresbericht heraus, dass die Risi-
kolage im deutschen Versicherungssektor im letzten
Jahr vor allem durch das anhaltend hohe Zinsniveau
geprigt war. Dies erleichtere es den Lebensversiche-
rern, die Mindestverzinsung zu erwirtschaften, die sie
ihren Kunden garantiert haben.

In den Jahren des Niedrigzinsumfelds haben die Ver-
sicherer aber auch stirker in Alternative Assets wie
Infrastruktur und Immobilienanlagen investiert, um
u. a. Uber Illiquiditdtsprdmien hdhere Kapitalertrdge
zu erzielen.8 Mit den verdnderten Finanzierungsbe-
dingungen haben sich bei diesen Anlagen die Kreditri-
siken zum Teil erhoht, vor allem bei Gewerbeimmobi-
lien. Sie stehen daher zunehmend im Fokus der makro-
prudenziellen Aufseher. Angesichts der schwierigen

8 Vgl. dazu Ausgabe Q1/2024 Financial Stability Perspectives, S. 10f.



https://www.gdv.de/resource/blob/168844/9bab5553449290d02f74fd6744c323bb/financial-stability-perspectives-q1-2024-data.pdf
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Abbildung 5 - Asset-Struktur der deutschen Erstversicherer Ende 2023
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Quelle: BaFin, GDV

Marktentwicklung bei Gewerbeimmobilien (s. Kapitel 1)
sieht die EIOPA hier mogliche systemische Risiken
auch fiir die Versicherer. Grundsétzlich hilt die EIOPA
Immobilienanlagen aufgrund ihrer Langfristigkeit und
stabilen Zahlungsfliisse durch die Mieten jedoch wei-
terhin fiir eine gut passende Assetklasse fiir die Versi-
cherer. Allerdings wird ein intensives Monitoring durch
die Aufseher fiir erforderlich gehalten.

Auch bei den deutschen Versicherern sind die Risi-
kenim Gewerbeimmobilienbereich besonders im
Blick. Systemische Risiken aus den Portfolios der
Versicherer werden jedoch derzeit nicht gesehen.
So hat der IWF im Rahmen seiner diesjahrigen Unter-
suchung der Lage des deutschen Finanzsystems die
Auswirkungen von Wertverlusten beim Gewerbeim-
mobilien-Exposure der Banken und Versicherer auf
deren Solvenz vertieft untersucht, u. a. anhand eines
Stresstests.? Fiir Versicherer ermittelt der IWF fiir das
Stressszenario eines Preisriickgangs bei den Gewer-
beimmobilien in Hoéhe von 25 % nur einen modera-
ten Einfluss auf die Solvenzquoten der Versiche-
rer. Dies wird durch jlingste Aussagen der BaFin
unter Verweis auf eine kiirzlich bei den Versiche-
rern durchgefiihrte umfangreiche Umfrage zu ihrem

9 Vgl. das Kapitel ,Financial Stability Risks from Commercial Real

Estate” im Bericht ,Germany: Selected Issues” vom Juli 2024.

Kapitalanlagenverhalten bestétigt.10 Die BaFin schitzt
aktuell die Risiken aus dem Gewerbeimmobilienmarkt
als beherrschbar ein und erwartet aus dieser Richtung
keine signifikante Verschlechterung der Solvenz der
Versicherer.

Verringerung von Versicherungsliicken als Ziel

Privatwirtschaftlicher Versicherungsschutz stirkt die
Resilienz von privaten Haushalten und Unternehmen
und leistet damit einen wichtigen Beitrag zur Stabilisie-
rung von Realwirtschaft, Finanzsystem und staatlichen
Finanzen.l! Vor diesem Hintergrund beschéftigt sich
der jiingste Finanzstabilitdtsbericht der EIOPA erneut
mit den Mdéglichkeiten, die Abdeckung mit Versiche-
rungsschutz zu verbessern. Neben Naturgefahrenri-
siken gilt das Augenmerk hier auch den Cyberrisiken
und der Alterssicherung.

Cyberrisiken haben sich mit der digitalen Trans-
formation zu einem der wichtigsten Risiken in
Wirtschaft und Gesellschaft entwickelt. Die EIOPA
betontdie hohe Bedeutung der Cyberversicherung

10 Vgl. Rede von Julia Wiens, Exekutivdirektorin Versiche-
rungs- und Pensionsfondsaufsicht, beim Handelsblatt
Strategiemeeting Lebensversicherung am 27. August 2024.

1 Fir eine ausfahrliche Erlauterung zum Zusammenhang zwischen
Versicherungsllicken und Finanzstabilitat vgl. die Ausgabe
Q4/2023 der Financial Stability Perspectives, S. 8ff.



https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/07/17/Germany-Selected-Issues-552085
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/RedenInterviews/re_240827_Rede_Handelsblatt_EDinVA.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/RedenInterviews/re_240827_Rede_Handelsblatt_EDinVA.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/RedenInterviews/re_240827_Rede_Handelsblatt_EDinVA.html
https://www.gdv.de/resource/blob/158192/6c08208bcfdb5084897ce3cf4f0cd8a4/financial-stability-perspective-q4-2023-publikation-data.pdf
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im Cyberrisiko-Management von kleinen und
mittleren Unternehmen. Die Cyberversicherungs-
mairkte waren in den letzten Jahren durch ein hohes
Wachstum gekennzeichnet. Das Angebot von Cyber-
schutz in Europa sei aber noch begrenzt. Versicherer
téten sich noch schwer mit der Bereitstellung eines
addquaten Schutzes, vor allem aufgrund der Natur der
Risiken, u. a. die hohe Unsicherheit iiber diese Risi-
ken und die damit verbundenen Herausforderungen
des Pricings in diesem Bereich. Fiir das weitere Wachs-
tum des Cyberversicherungsmarkts halt die EIOPA die
Riickversicherung von Cyberrisiken fiir zentral. 2022
hitten Erstversicherer mehr als die Hélfte ihrer Cyber-
versicherungsprimien an Riickversicherer abgegeben.
Positiv vermerkt wird die im Jahr 2023 erfolgte erst-
malige Emission eines ,,Cyber Cat Bonds®, mit dem
Cyberrisiken an den Kapitalmarkt gegeben wurden. Im
Bereich der Naturgefahren wird die Kapazitét der Ver-
sicherungswirtschaft schon seit vielen Jahren iiber die
Herausgabe von Katastrophenbonds erweitert.

Finanzstabilitdtsimplikationen von Versiche-
rungsliicken sieht die EIOPA auch durch eine unzu-
reichende (staatliche und private) Altersvorsorge,
etwa durch eine Beeintrichtigung der gesellschaft-
lichen und politischen Stabilitat. Dabei ist nicht nur
die Versicherungsliicke insgesamt relevant, sondern
auch Versicherungsliicken in einzelnen Bereichen
oder bei wichtigen gesellschaftlichen Gruppen. Ein
Artikel im aktuellen EIOPA-Finanzstabilitiitsbe-
richtsetzt sich in diesem Kontext mit dem Aspekt
der ,,Gender Pension Gap“ auseinander.12 Diese sei
mit 29 % in der EU substanziell hoher als die ,,Gender
Pay Gap“ bei den Erwerbstitigen. Als Griinde werden
verschiedene Einflussfaktoren, von den héheren Teil-
zeitquoten von Frauen bis hin zu einem konservati-
veren Anlageverhalten aufgrund einer hoheren Risiko-
aversion identifiziert. Eruiert werden verschiedene
Ansitze, die Liicke zwischen Mdnnern und Frauen fiir
zukiinftige Generationen zu verringern, die von flexib-
leren Arbeitsmodellen iiber verbesserte Kinderbetreu-
ung bis hin zu Anpassungen im Rentensystem reichen.
Im Hinblick auf die private Vorsorge werden u. a. mehr
Finanzbildung, verbesserte Renteninformationen
sowie gezielte Aufklirungskampagnen und Finanzbe-
ratung als Handlungsfelder genannt.

Kaum Risiken aus dem Krypto-Okosystem

Risiken aus der digitalen Transformation gehdren
zu den wichtigsten systemischen Risiken auchim

12 Scholer, M.: The Impact of Social and Behavioural Aspects
on the Gender Pension Gap in Europe, Juni 2024.

Versicherungsbereich. Im Fokus stehen dabei ins-
besondere systemische Cybervorfille.13 Aber auch
weitere potenzielle systemische Risiken im Zuge
der technologischen und markstrukturellen Ver-
dnderungen werden regelmiifiig iiberwacht. Ein
weiterer Artikel im aktuellen Finanzstabilititsbericht
der EIOPA ist den aktuellen Entwicklungen im Versi-
cherungssektor im Hinblick auf Krypto-Assets, Dis-
tributed Ledger Technologie (DLT) und Decentra-
lised Finance gewidmet.14 Prisentiert werden Daten
aus dem Digitalisation Market Monitoring Survey der
EIOPA. Diese zeigen, dass es bei den europdischen Ver-
sicherern bisher nur sehr begrenzte Anwendungsfille
in diesem Bereich gibt, deren Entwicklung sich noch
in einem frithen Stadium befindet.

Krypto-Assets sind bisher kein Bestandteil der aktiven
Kapitalanlage der européischen Versicherer. Mit 0,02 %
des Portfolios (Sept. 2023) ist das Exposure gegeniiber
diesen Assets vernachlissigbar. Ein Versicherungs-
schutz mit Bezug zu Krypto-Assets — z. B. die Absiche-
rung von Krypto-Assets gegen Verlust durch Betrug,
oder Haftpflichtversicherungen fiir Krypto-Dienstleis-
ter — wird bisher nur von wenigen Versicherern angebo-
ten. Auch die Nutzung von DLT-Technologie, z. B. fiir
die Schadenabwicklung oder fiir parametrische Ver-
sicherungsprodukte, bei denen die Versicherungs-
leistung bei Eintreten eines bestimmten messbaren
Ereignisses (z. B. ein Wetterereignis oder die Verspa-
tung eines Flugs) automatisch ausgeldst wird, hat sich
bisher am Markt nicht durchsetzen kénnen.15

Unabhéngig von den derzeit niedrigen Risiken in die-
sem Bereich wird aufgrund der schnellen Evolution von

Technologie und Markt ein kontinuierliches Monito-
ring der weiteren Entwicklung im Hinblick auf poten-
ziell entstehende Risiken fiir erforderlich gehalten. So

wird aufgrund der zunehmenden Zahl von Akteuren

im Krypto-Okosystem perspektivisch insbesondere

ein Anstieg der Nachfrage nach Krypto-Versicherungs-
produkten erwartet. Verwiesen wird auch auf aktuelle

Arbeiten zur Beriicksichtigung des Risikos aus Kryp-
to-Assets, darunter die geplante Einfiihrung einer spe-
ziellen Kapitalunterlegung von Krypto-Vermdgenswer-
ten im Rahmen des Solvency II-Reviews.

13 Vgl. hierzu die ausfihrlichen Erlauterungen in der Ausgabe
Q2/2024 der Financial Stability Perspectives, S. 12ff.

4 Vgl. Garro, E.: Key Trends in Crypto assets, distributed
ledger technologies, and decentralised finance,

EIOPA Financial Stability Report, Juni 2024, S. 94ff.

5 Auch die Blockchain-Initiative B3i, an der eine Reihe namhafter deutscher
Erst- und Rickversicherer beteiligt waren, hat sich 2022 mangels
geeigneter gemeinsamer Use Cases aufgeldst. Vgl. ,B3i fails to raise
new capital, enters insolvency®, Reinsurance News, 28.07.2022.



https://www.eiopa.europa.eu/impact-social-and-behavioural-aspects-gender-pension-gap-europe-2024-06-26_en
https://www.eiopa.europa.eu/impact-social-and-behavioural-aspects-gender-pension-gap-europe-2024-06-26_en
https://www.gdv.de/resource/blob/177788/83e452f133f586c16d52c34d4491e2d0/download-financial-stability-perspectives-q2-2024-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/177788/83e452f133f586c16d52c34d4491e2d0/download-financial-stability-perspectives-q2-2024-data.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/bbba145c-67a8-45f7-a928-78e0c3d1e434_en?filename=EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202024_0.pdf
https://www.reinsurancene.ws/b3i-fails-to-raise-new-capital-enters-insolvency/
https://www.reinsurancene.ws/b3i-fails-to-raise-new-capital-enters-insolvency/
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3. Fokusthema: Makroprudenzielle
Aufsicht iiber den NBFI-Sektor

Zunehmende Bedeutung der Nicht-Banken-
Finanzintermediation

Seit der globalen FinanzKkrise 2008 hat die Bedeu-
tung der sog. Nicht-Banken-Finanzintermediation
(NBFI) - u. a. iiber Investmentfonds, Versicherer
und Pensionsfonds - im Finanzsystem deutlich
zugenommen. Im Jahr 2022 betrug der vom Financial
Stability Board (FSB) gemessene Anteil des NBFI-Sek-
tors an den globalen finanziellen Assets 48 %, gegen-
liber 42 % im Jahr 2008 (vgl. Abb. 6).16 Der Anteil des
Bankensektors an den finanziellen Assets ist dage-
gen deutlich zuriickgegangen auf 40 % im Jahr 2022
(2008: 46 %). Nach einem jahrelangen Anstieg ver-
zeichnet das FSB fiir 2022 zwar einen leichter Riick-
gang der NBFI-Assets. Dieser beruht jedoch vor allem
auf Bewertungsverlusten im Zuge des abrupten Zins-
anstiegs im Jahr 2022. Die strukturellen Faktoren, die
dem Bedeutungszuwachs der NBFIs zugrunde liegen,
sind weiter wirksam. Zudem wird in der Statistik des

16 Vgl. FSB: Global Monitoring Report on Non-Bank
Financial Intermediation 2023, Dezember 2023.

Entwicklung der globalen finanziellen Assets

FSB u. a. aufgrund von Datenliicken nicht der gesamte
NBFI-Bereich erfasst. Beispielsweise fehlen Family
Offices, die zunehmend wichtigere Akteure an den
Finanzmérkten sind, oder auch der Krypto-Sektor, den
der Européische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB)
seit 2023 in seinen NBFI-Monitor integriert hat.17

Die strukturelle Verschiebung vom Banken- zum
NBFI-Sektor war als Folge der Verscharfung der
Regulierung des Bankensektors nach der globalen
FinanzKkrise 2008 erwartet worden und war auch

explizit erwiinscht zur Verminderung von syste-
mischen Risiken. Positive Effekte ergeben sich etwa
durch einen verbesserten Zugang zu Finanzierungs-
mitteln, eine stirkere Risikodiversifizierung und die

Nutzung der hoheren Risikotragfihigkeit langfristi-
ger Anleger, z. B. im Hinblick aufilliquide Anlagen.18

7 Vgl. ESRB: EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2024,

Juni 2024.

8 7 den Chancen und Risiken eines gréBeren NBFI-Sektor vgl. etwa
Claessens, S.: Non-Bank Financial Intermediation: Stock Take of Research
Policy and Data Challenges, CEPR Discussion Paper No. 18945, Marz 2024.

Abbildung 6 - Anteil des NBFI-Sektors in Prozent (linke Achse) - Hohe der Assets in USD Bio. (rechte Achse)
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P181223.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P181223.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202406~2e211b2f80.en.pdf?a9a0bd2000556f5322f99d9afb9a8d37
https://cepr.org/publications/dp18945
https://cepr.org/publications/dp18945
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Verwundbarkeiten im NBFI-Sektor im Fokus

Mit der steigenden Bedeutung sind neben den

Potenzialen aber auch die Stabilititsrisiken aus

dem NBFI-Sektor relevanter fiir die Leistungsfi-
higkeit des globalen Finanzsystems geworden. In

den letzten Jahren gab es eine Reihe von Krisen-Epi-
soden, die ihren Ursprung in diesem Sektor hatten. Zu

nennen sind hier die gravierenden Marktverwerfungen

(»Dash for Cash”) zu Beginn der Corona-Krise im Mérz

2020, der Zusammenbruch des Family Offices Archegos

im Jahr 2021 sowie die Krise britischer Pensionsfonds /
des britischen Staatsanleihemarkts im Herbst 2022.

Vor diesem Hintergrund sind seit einigen Jahren die
moglichen Verwundbarkeiten im NBFI-Sektor und die
Frage eines effektiven makroprudenziellen Rahmens
flir diesen Bereich des Finanzsystems zunehmend in
den Blick geraten. Seit 2020 liegt auf internationaler
Ebene ein Schwerpunkt in der Arbeit des FSB darauf,
die Resilienz des globalen NBFI-Sektors zu stirken.19
In der Européischen Union hat die EU-Kommission
ihre Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmens
auf den gesamten NBFI-Sektor ausgeweitet.20 Im Mai
2024 hat die EU-Kommission eine breit angelegte Kon-
sultation zu potenziellen Verwundbarkeiten und sys-
temischen Risiken sowie ggf. notwendigen zuséatzli-
chen makroprudenziellen Mali nahmen im NBFI-Sektor
gestartet.21 Die damit gewonnenen Erkenntnisse sollen
die Arbeitsplanung der EU-Kommission in der neuen
Legislaturperiode 2024-2029 unterstiitzen.

Im Fokus stehen sowohl bei FSB als auch EU-Kom-
mission mogliche Verwundbarkeiten bzw. ein
moglicher Handlungsbedarf im Hinblick auf vier
Bereiche:

- Systemische Liquiditéitsrisiken: Anders als Ban-
ken haben NBFIs in den meisten Landern keinen
Zugang zu den Kreditfazilititen der Zentralban-
ken. Durch einen Liquidititsbedarf in Stress-Epi-
soden (etwa resultierend aus Margin Calls fiir Deriva-
te-Positionen) kann es zu Fire-Sale-Dynamiken kom-
men. Ein potenzielles Risiko sind auch strukturelle

19 Vgl. FSB: Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial
Intermediation. Progress report, Juli 2024.

20 Vgl. Bericht der Kommission an das Europédische Parlament und den Rat
Uber die Makrofinanzaufsicht fir Finanzinstitute, die Systemrisiken im
Zusammenhang mit Nichtbanken-Finanzintermediaren (NBFI) und deren
Verflochtenheit mit Kreditinstituten nach Artikel 513 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfir-
men und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012, Januar 2024.

21 Vgl. Targeted consultation assessing the adequacy of macroprudential
policies for non-bank financial intermediation (NBFI), Mai 2024.

Liquiditits-Inkongruenzen, etwa bei offenen Invest-
mentfonds, die in IAngerfristige Anlagen investieren
und gleichzeitig ihren Kunden kurzfristige Riickga-
bemoglichkeiten einrdumen.

- Ubermifiger Leverage: Hohe Verschuldungsquo-
ten und die Nutzung von Hebel-Effekten tiber Kre-
dite oder Derivate, wie sie in einigen Segmenten des
NBFI-Sektors (z. B. Hedgefonds) zur Renditeerzie-
lung intensiv Anwendung finden, erh6hen die Anfil-
ligkeit der Akteure und kénnen systemische Liqui-
ditétsrisiken verstirken.

- Verflechtungen von NBFIs untereinander sowie
zwischen NBFIs und Banken: Durch die vielfal-
tigen direkten und indirekten Beziehungen zwi-
schen den Finanzinstitutionen kénnen sich kom-
plexe Ansteckungseffekte im Finanzsystem ergeben,
die systemische Risiken zur Folge haben kdnnen. Im
Blick sind hier u. a. lange Intermediationsketten und
mehrstufiger Leverage.

- Unzureichende sektor- / grenziibergreifende
Konsistenz und Koordinierung in der makro-
prudenziellen Aufsicht: In den letzten 15 Jahren
sind umfangreiche Reformen der (makroprudenzi-
ellen) Aufsicht erfolgt, und die Koordination und
Zusammenarbeit der Aufseher iiber Sektoren und
nationale Grenzen hinweg wurde stark ausgebaut.
Es werden jedoch noch Schwachstellen und Daten-
liicken gesehen, und es sind noch nicht alle Bereiche
des Finanzsystems (wie etwa Family Offices) erfasst.

Auch angesichts der strukturell h6heren systemischen
Risiken im Finanzsystem vor dem Hintergrund der ver-
anderten Gegebenheiten (s. Kapitel 1) bietet die umfas-
sende Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmens

Chancen fiir eine weitere Starkung der Resilienz des

Finanzsystems. Gleichzeitig stellen sich mit dem der-
zeitigen Fokus auf das Aggregat NBFI jedoch auch

grundlegende konzeptionelle Fragen im Hinblick auf
einen effektiven und effizienten Aufsichtsrahmen und

die Vermeidung von unerwiinschten Nebenwirkungen

und unnotigen Kosten.

Hohe Diversitat des NBFI-Sektors erfordert
differenzierten Ansatz

Sowohl im Hinblick auf die potenziellen syste-
mischen Risiken als auch den makroprudenzi-
ellen Rahmen liegt ein zentraler Gesichtspunkt
in der hohen Diversitit des NBFI-Sektors. Unter
der Bezeichnung NBFI wird eine grof3e Bandbreite


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P220724-2.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P220724-2.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0021
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0021
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0021
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0021
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0021
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0021
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0021
https://finance.ec.europa.eu/news/commission-launches-consultation-macroprudential-policies-non-bank-financial-intermediation-2024-05-22_en
https://finance.ec.europa.eu/news/commission-launches-consultation-macroprudential-policies-non-bank-financial-intermediation-2024-05-22_en
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hdochst unterschiedlicher Unternehmen und Aktivita-
ten zusammengefasst, die von Investmentfonds, Ver-
sicherern und Pensionsfonds iiber Risikokapitalgeber
und Family Offices bis hin zum Krypto-Okosystem
reichen. Diese Sektoren und Segmente weisen funda-
mentale Unterschiede auf, insbesondere in Bezug auf
Geschéftsmodelle, Risikoprofil und Beitrag zum sys-
temischen Risiko, Grad der Regulierung sowie schon
erfolgte makroprudenzielle Reformen.22

In der Diskussion zu einem makroprudenziellen Rah-
men fiir das Aggregat NBFI-Sektor besteht die Gefahr,
dass Sorgen zu unadressierten systemischen Risi-
ken und die Wahrnehmung, dass im NBFI-Bereich
noch Regulierungsbedarf besteht, auf den gesamten
NBFI-Sektor verallgemeinert werden — einschlief3lich
der Versicherer. Dies wird jedoch (unter anderem) der
Versicherungsbranche, ihrem Aufsichtsrahmen und
ihrem Risikoprofil nicht gerecht.

Stattdessen miissen die Heterogenitit des
NBFI-Sektors, die spezifischen Charakteristika
der verschiedenen AKkteure wie Versicherer und
Investmentfonds und der bereits bestehende
Regulierungsrahmen in den einzelnen Bereichen
ein Kernelement der Diskussion um eventuell
notwendige weitere Regulierungsreformen sein.
Ein differenzierter Ansatz ist erforderlich. Nur so
ist eine risikoorientierte, effektive und effiziente
(makroprudenzielle) Regulierung und Aufsicht
erreichbar.

Durch die nach der globalen Finanzkrise 2008 etablier-
ten makroprudenziellen Aufseher — das FSB auf globa-
ler Ebene, der ESRB in der EU und der Ausschuss fiir
Finanzstabilitdt in Deutschland - erfolgt schon heute
eine kontinuierliche makroprudenzielle Uberwachung,
die alle Bereiche des Finanzsystems umfasst und die
Expertise der sektoralen Aufsichtsbehorden intensiv
einbezieht. Die Adressierung von identifizierten sys-
temischen Risiken erfolgt dagegen nach wie vor liber-
wiegend innerhalb der sektoralen Aufsichtssysteme
wie der Versicherungsaufsicht. Dieses Arrangement
ermoglicht es, im Rahmen eines systemweiten makro-
prudenziellen Uberwachungsrahmens den Besonder-
heiten der einzelnen Sektoren Rechnung zu tragen
und eine integrierte mikro- und makroprudenzielle
Aufsicht durch die sektoralen Aufseher zu verfolgen.
Dementsprechend hat der ESRB als Leitprinzip fiir
eine holistische makroprudenzielle Aufsicht, mit der

22 Die Bedeutung dieser hohen Diversitét fur die aktuelle Diskussion um
den makroprudenziellen Rahmen betont etwa auch EU-Kommissarin
McGuinness in ihrer Keynote Speech im Rahmen des Workshops der
EU-Kommission zum makroprudenziellen Rahmen flir NBFI vom Mai 2024.

eine kongruente Regulierung bei Beriicksichtigung der
Besonderheiten der verschiedenen Sektoren und Seg-
mente des Finanzsystems erreicht wird, bereits 2022
den Grundsatz ,Same Activities, Entity-Specific Risks,
Consistent Rules” vorgeschlagen.23

Im Bereich der Versicherungsaufsicht mit ihren Grund-
prinzipien Risikoorientierung und Proportionalitit
erfolgt bereits heute in starkem Mafée auch eine akti-
vitdtsbasierte Beaufsichtigung der Versicherer, etwa
im Hinblick auf Derivate-Geschéfte. Im Rahmen des
Solvency-II-Reviews ist zudem bereits eine Uberprii-
fung und Stirkung des makroprudenziellen Rahmens
fiir die Versicherer erfolgt.

Versicherungswirtschaft als einzigartiger
Sektor24

Angesichts der unverzichtbaren volkswirtschaftli-
chen Funktionen, die die Versicherungswirtschaft
erfiillt, gehort sie seit jeher zu den am stirksten
regulierten Sektoren. Versicherer sind aufgrund
ihres spezifischen Geschiaftsmodells Risiken aus-
gesetzt, die sich in Art, Umfang und Ausmaf von
denen anderer Finanzsektoren unterscheiden. Das
Versicherungsgeschéft ist gekennzeichnet durch seine
langfristige Orientierung, die stabile Finanzierung von
Verbindlichkeiten, die Vorfinanzierung von Versiche-
rungsleistungen durch Versicherungsprdmien und die
Verkniipfung der meisten versicherten Ereignisse mit
externen Ursachen. Folglich sind die systemischen
Risiken im Kerngeschiift der Versicherer gering.
Versicherer haben wenig Leverage. Ihre Liquidi-
titsrisiken sind zwar in den letzten Jahren ange-
stiegen. Sie bleiben jedoch meist moderat und
erheblich geringer als im Bankensektor und eini-
gen anderen NBFI-Segmenten.25

Die Versicherungsbranche ist sowohl als Versi-
cherungsgeber als auch iiber die Kapitalanlage
stark mit anderen Finanzsektoren vernetzt. Sie
wirkt im Finanzsystem jedoch iiberwiegend als stabi-
lisierender Faktor. Durch die Bereitstellung von Ver-
sicherungsschutz, z. B. gegen Naturgefahren, erhoht
sie die Resilienz von Realwirtschaft und Finanzsystem,

23 \/gl. ESRB: Review of the EU Macroprudential Framework
for the Banking Sector: A Concept Note, Marz 2022.

2% Fiir eine ausfuhrlichere Erlauterung vgl. Global Federation of Insurance
Associations (GFIA): Insurance: a unique sector. Why insurance is
different to banking and other financial sectors, Januar 2024.

25 Vgl. zu den Besonderheiten der Liquiditatsrisiken
im Versicherungsbereich Geneva Association:

Liquidity Risk in Insurance: A Topical Perspective, Juli 2024.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_24_2745
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_24_2745
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reviewmacropruframework.220331~65e86a81aa.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reviewmacropruframework.220331~65e86a81aa.en.pdf
https://gfiainsurance.org/mediaitem/68daadf8-038e-4f02-a98f-4aced8aeeea1/GFIA unique sector.pdf
https://gfiainsurance.org/mediaitem/68daadf8-038e-4f02-a98f-4aced8aeeea1/GFIA unique sector.pdf
https://www.genevaassociation.org/publication/public-policy-and-regulation/liquidity-risk-insurance-topical-perspective

© GDV 2024

13 FOKUSTHEMA: MAKROPRUDENZIELLE AUFSICHT UBER DEN NBFI-SEKTOR

insbesondere durch eine Verringerung von Kreditaus-
fallrisiken. Als Langfristinvestor héalt sie Vermodgens-
werte tendenziell liber Stress-Episoden hinweg und
kann sogar antizyklisch agieren durch Kauf voriiber-
gehend unterbewerteter Vermogenswerte.26

Leistungsféahiger makroprudenzieller Rahmen fiir
die Versicherer

Die strukturellen Verdnderungen im Finanzsystem
haben auch fiir die Versicherer die (systemischen)
Risiken verdndert. Zu nennen ist hier insbesondere
die gestiegene Bedeutung von Liquidititsrisiken. Die
verdanderte Risikolage und ein moéglicher Handlungs-
bedarfin der Versicherungsaufsicht werden durch die
Versicherungsaufseher kontinuierlich tiberwacht. Zen-
trale Anliegen in der aktuellen Diskussion um den
makroprudenziellen Rahmen fiir den NBFI-Sektor
sind fiir den Versicherungssektor durch mafige-
schneiderte Tools und Maf3nahmen bereits effek-
tiv adressiert.

Auf globaler Ebene besteht mit dem Holistic Frame-
work for the assessment and mitigation of systemic risk
in the insurance sector der Internationalen Versiche-
rungsaufsichtsbehdrde IAIS seit 2019 ein leistungsfihi-
ger makroprudenzieller Rahmen fiir die Versicherer, der
kontinuierlich weiterentwickelt wird.2” Inder EU gibtes

einen umfassenden Uberwachungsrahmen fiir poten-
zielle systemische Risiken in der Versicherungsbran-
che, einschliefdlich des Insurance Risk Dashboard und
der Finanzstabilitdtsberichte der EIOPA (s. Kapitel 2)
sowie der Uberwachung durch makroprudenzielle Auf-
seher wie den ESRB. Schon heute beinhaltet das euro-
pdische Aufsichtssystem Solvency II wichtige makro-
prudenzielle Elemente wie die Volatilititsanpassung.

Der Regulierungs- und Aufsichtsrahmen der Ver-
sicherungsbranche entwickelt sich kontinuier-
lich weiter, einschliefdlich makroprudenzieller
Uberlegungen. Die gestiegene Bedeutung von Liqui-
ditatsrisiken hat bereits zu einer substanziellen Verstér-
kung der Uberwachung der Liquidititsrisiken der Ver-
sicherer gefiihrt. So hat die EIOPA im Jahr 2020 eine
vierteljahrliche Uberwachung der Liquidititsposition

26 Zur besonderen Rolle der Versicherer als Kapitalanleger vgl. etwa
GDV (2021): Kapitalanlage der Versicherer: Volkswirtschaftliche
Potenziale ausschopfen. Die hohe Bedeutung der Versicherer
als potenziell antizyklische Investoren stellt z. B. die Deutsche
Bundesbank regelméaBig heraus, vgl. etwa den Finanzstabilitats-
bericht 2023. So hatten die deutschen Versicherer zu Beginn der
Coronakrise dazu beigetragen, die Finanzmarkte zu stabilisieren.

2T vgl. die Ausgabe Q1/2023 der Financial Stability Perspectives,
S.7f., zu Umsetzung und Effektivitat des Holistic Framework.

und -prognosen von Versicherern mit einem poten-
ziell anfélligen Liquiditatsprofil eingefiihrt. Seit 2021
enthilt der Versicherer-Stresstest der EIOPA auch eine
Liquidititskomponente.

Dariiber hinaus wurde im Rahmen der Solven-
cy-II-Uberpriifung im Dezember 2023 eine umfas-
sende Reform des makroprudenziellen Rah-
mens fiir die europiische Versicherungsbranche
vereinbart.28

GemiR der vorgesehenen Anderungen der Solven-
cy-II-Richtlinie miissen die Versicherer zukiinftig
umfangreiche makroprudenzielle Anforderungen bei
ihrer unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitits-
beurteilung (,Own Risk and Solvency Assessment” —
ORSA) sowie bei ihrer Kapitalanlage gemifd dem auf-
sichtlich vorgeschriebenen Grundsatz der unter-
nehmerischen Vorsicht (,,Prudent Person Principle®
— PPP) erfiillen. Zudem werden neue makroprudenzi-
elle Instrumente und Aufsichtsbefugnisse eingefiihrt,
die insbesondere auch auf Liquiditétsrisiken zielen.
So miissen in Zukunft alle Versicherer mit Ausnahme
kleiner und nicht komplexer Unternehmen Liquidi-
tatsrisikomanagementplédne erstellen und aktuell hal-
ten. Die Aufsichtsbehodrden erhalten neue Aufsichts-
befugnisse zur Bewéltigung schwerwiegender Liqui-
dititsverwundbarkeiten, darunter voriibergehende
Beschrinkungen der Dividendenausschiittung und
voriibergehende Aussetzungen des Riickkaufsrechts
von Lebensversicherten.

Mit dieser Reform werden sowohl versicherungsspe-
zifische Risiken, wie etwa eine Welle von Vertragskiin-
digungen bei Lebensversicherungen, als auch aktivi-
tatsbezogen sektoriibergreifende Risiken, wie etwa aus

Margin Calls fiir Derivate-Positionen, adressiert. Damit
diirften beispielsweise die Empfehlungen, die das FSB

derzeit im Hinblick auf die Verringerung von Liquidi-
titsrisiken in diesem Bereich entwickelt29, fiir die euro-
paische Versicherungswirtschaft bereits erfiillt sein.
Dementsprechend verweist die EU-Kommission in

ihrem Bericht zur Uberpriifung des makroprudenziel-
len Rahmens vom Januar 2024 auf die mit dem Solven-
cy-II-Review bereits erfolgte Stirkung der makropru-
denziellen Beaufsichtigung des Versicherungssektors.

Dabei ist die Versicherungsaufsicht schon heute
effektiv eingebettet in das Gesamtsystem der

28 Fir eine ausfuhrliche Darstellung vgl. die
Ausgabe Q1/2024 der Financial Stability Perspectives, S. 12ff.

29 Vgl. FSB proposes measures to enhance the liquidity preparedness
of non-bank market participants for margin and collateral
calls during times of market-wide stress, April 2024.



https://www.iaisweb.org/activities-topics/financial-stability/holistic-framework/
https://www.iaisweb.org/activities-topics/financial-stability/holistic-framework/
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https://www.gdv.de/resource/blob/70664/dcd60d40bb31dec41fb6164225bd538c/download-vowi-nr-11-data.pdf
https://www.bundesbank.de/de/publikationen/berichte/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaetsbericht-2023-918766
https://www.bundesbank.de/de/publikationen/berichte/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaetsbericht-2023-918766
https://www.gdv.de/resource/blob/129376/3e48556e0699c83da05b4e0450b7d8c1/financial-stability-perspectives-2023-q1-data.pdf
https://www.gdv.de/resource/blob/168844/9bab5553449290d02f74fd6744c323bb/financial-stability-perspectives-q1-2024-data.pdf
https://www.fsb.org/2024/04/fsb-proposes-measures-to-enhance-the-liquidity-preparedness-of-non-bank-market-participants-for-margin-and-collateral-calls-during-times-of-market-wide-stress/
https://www.fsb.org/2024/04/fsb-proposes-measures-to-enhance-the-liquidity-preparedness-of-non-bank-market-participants-for-margin-and-collateral-calls-during-times-of-market-wide-stress/
https://www.fsb.org/2024/04/fsb-proposes-measures-to-enhance-the-liquidity-preparedness-of-non-bank-market-participants-for-margin-and-collateral-calls-during-times-of-market-wide-stress/
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Finanzaufsicht. Eine enge Koordination und Koope-
ration im Hinblick auf mogliche systemische Risiken
erfolgt auf globaler Ebene zwischen IAIS und FSB, in
Europa zwischen der EIOPA und den anderen Europé-
ischen Aufsichtsbehdrden (ESAs) in einem Gemein-
samen Ausschuss sowie mit ESRB und EZB und in
Deutschland zwischen der BaFin als Allfinanzaufsichts-
behorde und dem Ausschuss fiir Finanzstabilitit plus
der Deutschen Bundesbank als makroprudenziellen
Aufsehern. Aktuelle Beispiele dieser Zusammenarbeit

sind etwa die derzeit laufende sektoriibergreifende Kli-
marisikoszenario-Analyse ,Fit for 55 durch die euro-
piischen Finanzaufsichtsbehérden und die EZB fiir die
EU-Kommission39 sowie die jiingst erfolgte Errichtung
eines europdischen ,,Systemic Cyber Incident Coordi-
nation Framework® durch die ESAs.31

80 Vgl. Schreiben der EU-Kommission, Marz 2023.
st Vgl. ESAs establish framework to strengthen coordination
in case of systemic cyber incidents, Juli 2024.
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